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旧財閥のコーポレート･ガバナンス:同族家族と外部
経営者はどのようにガバナンスされたのか
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1.はじめに
本稿は,ファミリー企業のコーポレート･ガ
バナンスの問題を考えるために,戦前日本の財
閥本社を取り上げるものである｡一般に財閥や
同族企業はファミリーによる排他的所有と排他
的支配によって特徴付けられる｡するとここに
はガバナンスの問題はないと理解されるのが普
通である｡コーポレート･ガバナンスの問題は
所有と支配あるいは経営が分離することから生
まれるのに対して,ファミリー企業では同族に
よって所有と経営が一体化することから,ガバ
ナンスの問題は免れるとみなされる｡
もちろんファミリー企業は同族による排他的
所有と排他的支配によって特徴付けられるだけ
ではない｡ファミリー企業が成長し,株式を公
開すれば同族の所有は必然的に低下する｡同族
支配のための株式所有を20%のラインに置くな
ら, 20%どころか数パーセント,いや1%にも
満たない所有者がファミリーとして会社を支配
する,そして会社をダメにする,といった事例
は事欠かない｡
他方,同族による排他的所有の下で外部の専
門経営者を登用するというケースも存在する｡
そして日本の財閥はいち早く,非同族の経営者
を登用したことが知られている｡正確には,≡
井,住友,三菱の3大財閥のうち,三菱は同族
の排他的所有と排他的支配を堅持したのに対し
て,三井と住友が外部経営者の登用を行った｡
そこで本稿ではそれぞれの違いを理解すること
を図りたい｡その上で,同族による排他的所有
の下で外部経営者の登用がなされる場合のコー
ポレート･ガバナンスの問題を検討したい｡
さらに,コーポレート･ガバナンスの観点か
らは,近年,ファミリー企業の業績が非ファミ
リー企業よりも優れていることに注目が向けら
れている｡分析対象は多くの場合,上場企業に
成長したファミリー企業であり,これらの企業
は創業者による優れた経営の結果,上場に至っ
たと考えれば納得がいく｡ゆえに多くの記述は
創業者の経営とファミリー企業の成長の過程に
向けられる(倉科2003, Miller-Miller 2005,
I.andes 2006)｡これに対して斉藤(2008)は,
ファミリー企業をタイプ分けし,創業者一族が
最大株主であるが経営は外部の経営者に委ねて
いるファミリー企業のみがROAとト-ビンの
qで見て高い業績をあげているのに対して,創
81
業者の子孫によって経営されているファミリー
企業ではト-ビンのqで見て外部投資家から
低く評価されていることを指摘する｡
同族による所有と外部経営者の組み合わせが
最も高い業績を達成していることは示唆的であ
る｡つまり,同族による所有によってエージェ
ンシー関係から生まれるガバナンス問題は回避
され,かつ同族経営が直面する経営能力の限界
もまた回避されている｡この意味でガバナンス
としては最適な組み合わせということができる
のであるが,しかしこの形態のファミリー企業
は多くはない｡斉藤(2008)によれば,調査対
象ファミリー企業697社のうち38社に過ぎない｡
では,なぜ同族の所有と外部経営者の組み合わ
せが少ないのか｡反対に言えば,なぜ戦前日本
の財閥では,いち早く外部経営者が登用された
のか｡
これまで戦前日本の財閥に関しては,持株会
社としての財閥本社が傘下の事業会社に対して
ガバナンスの機能を果たしたことが指摘されて
きた(岡崎1995, 2002)｡これに対してここで
は,財閥家族と外部経営者の間のガバナンス問
題として考えたい｡それはすでに同族財産の
｢総有制｣の観点から,財閥家族と財閥経営の
分離として論じられ,所有と経営の分離の原型
としての日本の旧財閥という視点が与えられて
きた(武田1992,橘川1996,宮本1998, 2003)｡
以下ではこれを,同族による排他的所有の下で
外部経営者の登用がなされる場合のガバナンス
問題として論じたい｡その上で,三井,住友,
三菱におけるガバナンスの制度の違いを論じた
い｡
財閥家族と外部経営者の間のガバナンス問題
は,一つには,外部経営者の機会主義的行動を
同族がどのようにコントロールできるのかとい
う問題として現れる｡これは所有と経営が分離
した一般の株式会社におけるエージェンシー問
題と同じであるが,ファミリー企業では同族に
よる支配的所有によって外部経営者のコント
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ロールはより有効になされると考えることがで
きると同時に,経営を委譲した同族は経営上の
知識に乏しく,情報の非対称性の問題はより深
刻になると考えることもできる｡
そしてもう一つは,同族の機会主義的行動を
どのようにコントロールできるかという問題と
して現れる｡つまり,外部経営者の機会主義的
行動として,経営者の個人的好みや野心から採
算を度外視した｢ペットプロジェクト｣がなさ
れる場合があるのと同様,同族が｢ペットプロ
ジェクト｣を外部経営者に押し付けるかもしれ
ない｡あるいは同族が経営者の人事権を完全に
掌握することにより,突然の一方的解任を迫る,
あるいはその圧力をちらつかせて経営に悪意的
に介入する場合があるかもしれない｡もし経営
者が当該企業に固有の経営能力を形成している
なら,ここに生まれるのはいわゆるホールドア
ップ問題である｡もしこのような状況が頻発す
るなら外部経営者による企業特殊的人的資本の
形成は妨げられることになる｡ではこの二つの
問題を戦前の日本の旧財閥はどのように解決し
たのか｡
以下での記述は,まず第2章では,ファミ
リー企業の所有と経営に関する一般的な図式を
示し,ファミリー企業の進化の方向を提示する｡
第3章では,同族家族と外部経営者と関係から,
三井,三菱,住友の3大財閥を三つのタイプに
類型化する｡そして第4章で,それぞれにおけ
るガバナンス構造を検討する｡三菱では岩崎家
による排他的所有と排他的支配のガバナンスが
堅持されたのであるが,住友と三井では財閥家
族による排他的支配の下で非同族の外部経営者
の登用がなされた｡そして住友では外部経営者
に対してほぼ完全に経営が委譲されたのに対し
て,三井では同族による介入がしばしば見られ
た｡以上のことを三井,三菱,住友の3大財閥
のガバナンス構造の比較として検討する｡そし
て終章をまとめとし,ファミリーによる所有と
外部経営者の組み合わせが可能となる条件を考
旧財閥のコーポレート･ガバナンス
図1　ファミリー企業の所有と経営
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察する｡
2.ファミリー企業の進化
まず所有と経営の観点からファミリー企業を
分類しよう｡図1の縦軸は同族による経営か外
部経営者の登用かを表し,横軸は同族による支
配的所有か分散所有かを表す｡ここではあくま
でも概念として示すだけであるが,支配的所有
の基準としては,文字通り100%の排他的所有
か,過半数か(50%), 20%基準か,最大株主
かのいずれかが考えられる｡
ファミリー企業の原型は, ｢閉鎖型｣と表示
された同族による支配的所有と同族による経営
の組み合わせであり,これに対して｢経営内部
保持型｣は,持株数としては支配的所有を切っ
たとしてもファミリーが経営者の地位に就く
ケース, ｢経営外部委託型｣は,支配的所有を
維持しているファミリーが経営をファミリー以
外の外部経営者に委託しているケースとする｡
さらに,ファミリーが支配的所有を失い,かつ
経営からも離れるケースが｢非ファミリー型｣
となる｡
ここでは公開,非公開を区別することなく,
ファミリーによる支配的所有か分散的所有かを
区別しているのであるが,一般にファミリーに
よる支配的所有の基準としては,非上場企業で
は100%の排他的所有や50%の過半数所有,上
分散所有
同族経営者
場企業では20%の所有や最大株主所有を一応の
目安とすることができる｡非上場ファミリー企
業であったとしても,ファンドの経営参加によ
って50%の支配的所有を失うファミリー企業も
珍しくはない｡そして近年の事例としては,フ
ァンドとファミリーの間で経営権が争われる
ケースも生まれている｡
ちなみに,日本の上場企業1818社を対象とし
た先の斉藤の研究によれば,創業者一族が最大
株主でかつ社長または会長である｢閉鎖型｣が
423社(23%),創業者一族は最大株主ではない
としても社長または会長である｢経営内部保持
型｣が236社(13%),創業者一族が最大株主で
はあるが社長あるいは会長ではない｢経営外部
委託型｣が38社(2%)となる｡残りの62%が
｢非ファミリー型｣であるが,この場合にも,
その53%は他の企業の関連会社または子会社で
ある(斉藤2008 ; 152-155)｡要するに上場企業
のうち38%がファミリー企業であると同時に,
非ファミリー企業のうち関連会社でも子会社で
もないという意味で,いわば純粋な所有と経営
の分離型の企業も全体の約30%に過ぎない｡
先に指摘したように,同じく斉藤の研究では,
創業者一族が最大株主でありながら外部経営者
を登用するファミリー企業が高い業績を達成す
るのであるが,その数は38社と予想外に少ない｡
斉藤の指摘によれば,大陸ヨーロッパと比べて
｢経営外部委託型｣の少なさに日本の特徴があ
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るということであり,反対に言えば,創業者一
族は最大株主ではないとしても経営者の地位に
つくという｢経営内部保持型｣の多さが日本の
特徴でもあると思われる｡ただし,非ファミ
リー企業のうち,関連会社や子会社は,親会社
を支配的所有者とした｢経営外部委託型｣と考
えることもできる｡ここにはいわゆる｢上場子
会社｣の問題が生まれるのであるが,吉村
(2007)はむしろ,関連会社や子会社には株主
と親会社の二重のガバナンスが働くとし,上場
子会社が高い成果を達成することを指摘する｡
ちなみに,東アジアでは一般にファミリー企
業が経済の主役になるのであるが,タイのファ
ミリー企業に関する末贋(2006)の研究による
と, 2005年6月現在の一部上場企業(タイ証券
取引所) 423社のうち, 20%基準で定義された
｢家族所有型｣が188社を占め,それ以外は,
｢分散所有型｣が106社(25%), ｢国家所有型｣
が25社(6%), ｢外国人所有型｣が54社(13%),
｢その他｣が50社(12%)であることが報告さ
れている(末贋2006 ; 289-290)｡
さらに, 90年代末の通貨･金融危機を生き延
びた主要上場ファミリー企業25社に絞った調査
によれば,ファミリーが企業のトップ(社長か
CEO)の地位を引き続き占めている事例は21
社,うち株式保有比率が50%を下回ってもファ
ミリーが経営トップの地位を確保している事例
は15社(60%)であった(同上書;291-294)｡
すると,ファミリー以外の外部経営者をトップ
の地位に登用している企業は4社(16%)にな
り,ファミリーが所有と経営を支配する企業は
6社(24%)となる｡もちろん,支配的所有の
基準がまったく異なるため,日本とタイを直接
比較することはできないとしても,タイにおい
ても日本においても,ファミリーが外部経営者
を登用する｢経営委託型｣は圧倒的少数である
ことは確かなようである｡
一般化して言えば,あらゆる企業は創業時に
は,個人企業の形態であるにせよ,共同出資の
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形態であるにせよ, ｢閉鎖型｣のファミリー企
業であった｡成長し,株式を公開し,規模を拡
大し,株式発行を重ねる結果,ファミリー企業
は｢閉鎖型｣から｢経営内部保持型｣となり,
最終的に経営も手放す結果,ファミリー企業で
はなくなる,というのが通常想定されるケース
である｡このプロセスが経営の近代化であり,
｢閉鎖型｣ではなく,上場によって｢資金調達
の制約｣を克服し, ｢経営内部保持型｣ではな
く,外部経営者の登用によって｢経営資源の制
約｣を克服するというのが,ファミリー企業の
進化であるとみなされてきた｡
これまでに見たように,確かにタイにおいて
も日本においても, ｢閉鎖型｣から｢経営内部
保持型｣への移行が主力となるようである｡こ
れに対して｢閉鎖型｣から｢経営外部委託型｣
への移行は上場ファミリー企業では予想外に少
ない｡ ｢経営外部委託型｣を選択することはフ
ァミリーによる支配的所有を維持することを前
提としてのことだとすると,むしろこの場合に
は上場自体が選択されないと考えることができ
る｡反対に言えば上場を選択する限り, ｢閉鎖
型｣から｢経営内部保持型｣への移行が主力に
なるのだと思われる｡
ゆえにファミリー企業をめぐる問題は, ｢経
営内部保持型｣のファミリー企業の経営に向け
られる｡とりわけ創業者の退出のあとの同族や
子孫による経営の可否であり,先に斉藤の研究
を紹介したように,支配的所有を失い,かつ子
孫によって経営されるファミリー企業の成果は
劣るようである｡事実,日本の著名な企業にお
いてこのようなケースをあげることは容易であ
る｡要するにファミリー企業の根本的問題,す
なわち創業者によってもたらされた経営能力を
どのように継承するのかの問題であり,ファミ
リーとしての｢経営資源の制約｣をどのように
克服するのかが問われることになる｡
おそらく大多数のファミリー企業は,ファミ
リーとしての｢経営資源の制約｣を認めた上で,
｢閉鎖型｣のファミリー企業であることを選択
するのだと思われる｡これに対して, ｢資金調
達の制約｣を克服するために上場するファミ
リー企業も多い｡上場によって｢資金調達の制
約｣を克服することはファミリー企業の進化に
とって当然の経路である｡しかしその選択にお
いては,支配的所有を失ったとしても,さらに
は創業者が退出したとしても, ｢経営内部保持
型｣の形態が維持できることがおそらく前提さ
れていると思われる｡ゆえに問うべきは, ｢経
営内部保持型｣の形態を可能とするメカニズム
であろう｡これはここでの課題を超えたものと
なるのであるが, ｢経営内部保持型｣という形
態を可能とするメカニズムが日本のファミリー
企業を支えているようである｡
これに対してMehrotra, Morck, Shim, Ⅵ1-
pana (2008)は,日本の養子という制度に着目
し,婿養子によって経営されるファミリー企業
が高い成果を達成することを指摘する｡確かに
これによって｢経営内部保持型｣が維持される
と言うことはできる｡これに対してもう一つ,
ファミリー企業の進化として, ｢閉鎖型｣から
｢経営外部委託型｣への移行がある｡それは日
本においてもタイにおいても圧倒的少数である
が, ｢経営内部保持型｣よりも｢経営外部委託
型｣のファミリー企業がより高い成果を達成し
ていることは間違いない｡
こうしてみると,戦前日本の財閥における
｢経営外部委託型｣の成立が,むしろ特異な現
象のようにも思われる｡ファミリーによる排他
的所有の典型が戦前日本の財閥であり,すると
ここからなぜ排他的支配に向かうことなく,外
部経営者の登用がなされたのかという疑問が浮
かび上がるであろう｡橘川(1996)は,それを
江戸時代の商家の｢総有利｣の伝統に基づくも
のとするのであるが,より明示的には,旧財閥
における外部経営者の登用は,江戸時代の商家
での番頭経営の継承と考えることができる｡事
実,外部経営者の登用は江戸期以来の三井と住
旧財閥のコーポレート･ガバナンス
友で成立し,明治以降の財閥である三菱では,
排他的所有と排他的支配の｢閉鎖型｣のガバナ
ンスが成立した｡
すると問うべきは,三井と住友における｢経
営外部委託型｣のガバナンスがどのように成立
したのかということになる｡外部経営者の登用
自体は江戸時代の経営から引き継いだとしても,
最初に指摘したように,そこには同族による排
他的支配と外部経営者の間のガバナンス問題が
生まれる｡これを解決することにより,日本の
旧財閥は｢経営外部委託型｣のファミリー企業
として高い成果を達成したのであれば,そのメ
カニズムを明らかにする必要がある｡
旧財閥はもとより,ファミリー企業の圧倒的
多数が支配的所有に固執することは当然といえ
る｡これに対して,たとえ支配的所有を失った
としても｢経営内部保持型｣を可能とするメカ
ニズムが働くことが日本の特徴であるとしても,
それは必ずしも優れた成果を生むものではない｡
するとこれとは区別して,所有に固執するファ
ミリー企業の進化の方向としては, ｢経営外部
委託型｣となる｡そのためにはファミリーによ
る支配的所有と外部経営者の間のガバナンス問
題を解決しなければならない｡このモデルとし
て戦前日本の財閥におけるコーポレート･ガバ
ナンスを取り上げることにしたい｡
3.日本の旧財閥
3.1旧財閥の形成から解体まで
近代日本において,経済の発展と工業化の中
心的な担い手としての役割を果たしたのは財閥
であった｡それは時代の変化とともにそのあり
かたを変容させながら,常に日本の企業を代表
する存在であった(武田1995)｡第二次大戦終
結の1945年時点で,三井,三菱,住友,安田の
4大財閥傘下企業は全国会社払込資本金合計額
の24.5%を占めており,これに6財閥(鮎川-日
産,浅野,大倉,古河,中島,野村)を加えると,
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その比率は35.2%に達した(宇田川2004; 4)｡
財閥の定義に関しては,三井,住友,三菱の
旧財閥と,その後の新興財閥の区別をめぐって
論争があるが(橘川1996),ここでは旧財閥に
絞って考察するため, ｢財閥とは,家族または
同族によって出資された親会社(持株会社)が
中核となり,親会社が支配している諸企業(千
会社)に多種の産業を経営させている企業集団
であって,大規模な子会社はそれぞれの産業部
門において寡占的な地位を占める｣という｡安
岡(1982; 8)の定義を用いることにしよう｡
日本の旧財閥の多くは,江戸時代の大商人の
系譜を引き,三井家や住友家のように財閥化に
成功した商家には有能な番頭が雇用されていた｡
しかし,有能な番頭がいなかった商家は,明治
以後,時代の変化に適応できないで没落した
(安岡1998b ; 92)｡
両替商･呉服商として資金を蓄積した三井家
は, 1876 (明治9)年に三井銀行と三井物産を
発足させ,また, 1888 (同21)年に官営三池炭
鉱を落札して1892 (同25)年に三井鉱山会社を
設立した｡その後,この3部門を中心に急速に
成長し,三井財閥を形成していった｡三井家
は, 1909 (同42)年に,同族11家の全額出資に
より三井合名会社(持株会社)を設立する一方,
三井銀行,三井物産,三井鉱山などの直系会社
を株式会社に改組し,三井合名会社がそれらの
傘下企業株式を排他的に所有して,事業経営を
統轄･管理する体制を敷いた(宇田川･中村
1999;52)｡戦後,財閥指定時の三井財閥は,
持株会社三井本社の下に直系会社10社,準直系
会社12社,関係会社209社を擁していた(宇田
川2004 ; 17-18)｡
住友家は,江戸時代から別子銅山の経営を軸
に発達し,明治維新の危機を広瀬宰平のリー
ダーシップで乗り越えて,事業を多角的に発展
させた｡ 1912 (明治45)年に,住友銀行をはじ
め,住友別子鉱業所,住友鋳鋼場,住友倉庫な
どを株式会社に改組,独立させた｡ 1921 (大正
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10)年に,住友吉左衛門の個人経営であった住
友総本店を住友合資会社に改組し,それらの傘
下企業を統轄･管理する持株会社とした(三和
2002; 79)｡財閥解体時,住友本社および住友
家は連系会社(住友では直系会社を連系会社と
呼んだ) 15社,準連系会社6社,特殊関係会社
4社を保持していた(作道1982 ; 26)｡
三菱財閥は,明治以後,土佐出身の岩崎弥太
郎が,海運業を軸に多角的経営を展開して基礎
を築き,その後,弟の岩崎弥之助が,海運業を
分離後,鉱山(炭鉱と金属鉱山) ･造船･銀行
を中心に育て上げた財閥である｡ 1893 (明治
26)年に,岩崎家同族2家を出資社員とする三
菱合資会社が設立され,銀行部を除く諸事業を
直轄する体制がとられた(三和2002 ; 78-79)｡
財閥指定時の三菱財閥は,持株会社三菱本社の
下に分系会社(三菱では直系会社を分系会社と
呼んだ) 11社,関係会社16社,傍系会社129社
を有していた(宇田川2004; 6-7)｡
三井,住友,三菱の3大財閥は,明治末年ま
でに総合財閥としての地歩を確保し,第一一次大
戦期に重化学工業分野へ進出した｡他方,安田
を除く後発財閥グループは,大戦ブームに沸く
海外貿易,海運,造船,製鉄の4事業分野と銀
行部門の拡充,あるいはそれらの事業分野-新
規参入した｡後発財閥の中でも,特に大番頭の
金子直吉に率いられた鈴木商店の急成長は顕著
で,主力部門の海外貿易業で三井物産を一時凌
駕し,三井財閥,三菱財閥に迫る勢いを示した
(宇田川･中村1999 ; 50)｡
鈴木商店は,大戦ブームの消滅と戦後の長期
不況の中で,経営に破綻を来し, 1927 (昭和
2)年に倒産したのであるが,経営破綻の主な
要因としては,過剰なまでの借入金への依存と
ともに,経営組織の未整備,つまり,独断専行
型の外部経営者をチェックする組織が整備され
ていなかったことがあげられる(武田1995 ; 194
-196,桂1977;176-177)｡まさしくガバナンス
問題であり,鈴木商店の経営破綻の事例は,辛
業拡大を志向して外部経営者を登用するファミ
リー企業において,外部経営者に対するガバナ
ンスの整備がいかに重要であるかを教えている｡
3.2　旧財閥のガバナンス問題
3大財閥におけるコーポレート･ガバナンス
の問題を論じるために,まず外部経営者を登用
した｢経営外部委託型｣のファミリー企業のガ
バナンス問題を示しておこう｡最初に指摘した
ように,それは外部経営者の機会主義の問題だ
けでなく,株主(ファミリー)の機会主義の問
題でもある｡
前者は通常のガバナンス問題であり,エージ
ェンシー関係の下で株主が外部経営者の機会主
義的行動をどのようにコントロールできるのか
に帰着する｡この点においてファミリー企業は,
同族の排他的所有や支配的所有によって外部経
営者のコントロールを強めることができるとし
ても,先の鈴木商店のケースが示すように,情
報の非対称性の下での外部経営者の機会主義的
行動の問題は免れない｡とりわけファミリーが
外部経営者に経営を委託する場合,ファミリー
は経営に関する知識や情報に疎いということが
考えられる｡鈴木商店の場合,おそらくこのこ
とが外部経営者としての金子直吉の独断専行と
ともに,鈴木商店の所有者である店主の鈴木よ
ねの問題であったといえる(武田1995)｡しか
しファミリーに代わって外部経営者をモニター
する所有者は存在しない｡すると,ファミリー
が外部経営者をより強くチェックする必要はあ
るとしても,それ以上に,外部経営者をより強
く動機付ける必要がある｡果たして日本の旧財
閥はこの間題をどのように解決したのか｡
他方,後者は圧倒的に優位な立場に立つファ
ミリーが,経営者に解任の圧力をかけ,経営に
介入するといった機会主義的行動として現れる｡
ファミリーが外部経営者に経営を委託するとい
う関係からすれば,これはファミリーによる裏
切りやいわゆるホールドアップ問題ということ
旧財閥のコーポレート･ガバナンス
になる｡この結果,登用された経営者は企業特
殊的な経営能力の形成に消極的となるかもしれ
ない｡これはファミリー企業にとってもマイナ
スとなる｡あるいは財閥家族の介入によって経
営の意思決定が遅れるということもある｡武田
(1995)によれば,このケースが三井であり,
先の鈴木商店の独断専行型の外部経営者とは対
照的に,当時の三井財閥は優柔不断さとして語
られたということである｡と同時に,同じく武
田が指摘するように,財閥家族の発言が外部経
営者の独断専行をチェックすることもまた確か
である｡この意味で, 2つのケースを含めてフ
ァミリーの側の機会主義の問題を解決する必要
がある｡それは圧倒的に優位な立場に立つ側が
自らの機会主義をどのように抑制するのかとい
う問題といってよい(宮本2004)｡では日本の
旧財閥はこの間題をどのように解決したのか｡
3.3　旧財閥の3つのタイプ
｢所有者(財閥家族または同族)と雇われ専
門経営者との関係｣に着目して,森川(1980;
32-33)は≡井,住友,三菱の旧財閥を次の3
つのタイプに分けている｡
(a)資本家-支配者である家族の主人が家業
の最高政策決定にかんする実権を有する｡
(b)資本家-支配者である家族は家業の経
営に実質的に参与せず,最高政策決定の
実権は専門経営者に委譲する｡
(C)資本家-支配者である家族と専門経営者
が最高政策決定にかんする実権を事実上
分有し,しかも,両者の問の権限責任の
区分が不分明である｡
この三つのタイプは,明治以後の財閥の
トップマネジメントにも検出される｡史実
によるなら, (a)のタイプを三菱が, (b)
のタイプを住友が, (C)のタイプを三井が
それぞれ代表し,三大財閥が三つのタイプ
を分担していることが明らかである｡もち
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ろん,これはあくまでも史実の総括的概観
にもとづく型の検出であり, (後略)
(a)のタイプの三菱財閥では,岩崎弥太郎一
弥之助一久弥(弥太郎の長男) -小弥太(弥之
助の長男)の岩崎家2家4代の主人が三菱財閥
の所有者であると同時に最高経営者として経営
を指揮するという体制が,財閥解体による三菱
財閥の消滅にいたるまで持続した｡森川はこれ
を｢陣頭指揮型｣と呼んでいる｡
(b)のタイプの住友財閥は,三菱の場合とま
ったく対照的である｡住友家は連系会社の経営
に関してはほとんど口出しをせず,その経営を
番頭または雇われ専門経営者に一任した｡森川
はこれを｢委託型｣と呼び,元住友合資常務理
事であった川田順の次のような回顧を紹介して
いる(森川1980 ; 36-37)｡
(前略)住友の業務は総理を中心とする数
人の重役に一任され,家長は殆んど全く干
渉しなかった｡先代の吉左衛門も現在の主
人泉幸吉も,重役会議に顔を見せたことは
一一度もなく,傘下の工場や鉱山を視察する
ことも稀であった｡それだけに,重役等の
責任は重くなり,献身的に努力した｡これ
は,住友のためにまことに仕合せであった｡
主人が干渉しては,仕事をあやまり易い｡
(C)のタイプの三井財閥においては,同族が
11家(総領家+5本家+5達家)あり,同族同
士の意思の調整が容易でなかったばかりでなく,
同族は雇われ専門経営者による直系会社の経営
にしばしば介入した｡これは同族が最終的な人
事権を握ることによる慈恵的,一方的な介入で
あった｡同族と外部経営者の間の乱蝶について,
森川は次のような池田成彬の回顧談を紹介して
いる(森川1980 ; 39-40)｡
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中(合名一引用者)に入って見ますと,≡
井は十一家あるのですが,持株の数は違う
けれども,その十一家にはやかましい人も
あり,口を出す人があって,その纏め役と
いうものは一通りではない｡私はあとで
『合名に行ってから,私の時間なり,エ
ナ-ジーなりの七,八割まで,その方に使
い,あとの二,三割だけが本当の合名の仕
事に向けられた』と述懐しましたが,全く
その通りで,甲の人の言う方に決めようと
思うと乙が何とかかんとか言う,乙の言う
ことに決めようとすると丙が何とか言う｡
朝から晩までその纏め役で手一杯です｡団
さんも晩年は気の毒な程苦しんだものです｡
ママ
というものは,決めるのに暇が掛かって,
又決めたことを実行する点において十一家
の主人が銘々勝手なことを言うので大変で
した･---仕事らしい仕事は結局出来なか
った｡三井の経済力をどうするというよう
な合名本来の仕事をやる余地がなく,下ら
ないことに忙しかった(注:池田成彬『財
界回顧』世界の日本社(1949), pp186-
187)｡
では,同族と外部経営者との権限関係に関す
る規定はどうなっていたのか｡三井合名会社営
業規則には, ｢業務執行社員(同族家族一引用
者)ハ各議案二就キ参事(外部経営者一引用
者)ノ意見ヲ徴スルコトヲ要ス｣ (第3条),ま
た, ｢参事ハ業務執行社員及顧問ノ諮問二応シ
テ其意見ヲ陳述シ,且ツ常二当会社及当会社力
主タル株主タル諸会社ノ業務二注意シ,随時其
意見ヲ業務執行社員二陳述スヘシ｣ (第12条)
と定められているように,三井合名会社の実際
の運営は参事らによって行われていたといって
よい｡しかし,その参事は｢業務執行社員ノ訓
示スル所二道テ其職務(参事,理事などが就任
している直系会社の取締役または監査役の職務
のこと一引用者)ニ従事シ,当該会社ノ業務執
行上重要ナル案件二就テハ予メ業務執行社員ノ
指図ヲ乞フヘシ｣ (第6条)というように,令
令権者はあくまでも三井11家の家長であった
(玉城1976 ; 81)｡
このように三井財閥では,外部経営者に直系
会社の政策決定を一任するとしても,住友家家
長のように,財閥本社のトップマネジメントの
権限を委譲するという原則にはなっていなかっ
た｡したがって,同族は外部経営者に政策決定
を一任しておきながら,けじめなくこれに介入
するという不分明な関係が三井財閥を特徴付け
た(森川1980;38-39)｡そこでこれを同族家族
と外部経営者の力の｢括抗型｣と呼ぶことがで
きる｡
このように三井,住友,三菱の旧財閥は,同
族家族と外部経営者との関係から,三つのタイ
プに区別できる｡つまり,三菱は,同族家族に
よる排他的所有と排他的経営の｢閉鎖型｣ある
いは｢陣頭指揮型｣,住友は,外部経営者の登
用による｢経営外部委託型｣,そして三井は,
同族家族と外部経営者の問の｢括抗型｣となる｡
先に指摘したように,住友と三井において外
部経営者が登用されたことは,江戸時代の番頭
経営からの継続とみなすことができる｡その上
で,外部経営者に経営を委託することにともな
うガバナンスの問題が生まれることになる｡住
友では,ほぼ完全に委託されたのであるが,し
かしこのことは外部経営者の機会主義的行動の
問題を排除するものではない｡三井では,ファ
ミリーの側の機会主義的行動が問題となったの
であるが,それと同時に外部経営者の機会主義
的行動が加わるという意味で,二つのガバナン
スの問題に直面した｡これに対して三菱では,
明治以降の設立であるために,番頭経営を受け
継ぐことなく,所有者による経営が貫徹した｡
ここでは財閥本社のガバナンス問題を取り上
げるのであるが,外部経営者の登用は,財閥本
社と直系子会社の二つでなされる｡ゆえに,三
菱に見られる｢閉鎖型｣あるいは｢陣頭指揮
旧財閥のコーポレート･ガバナンス
型｣においても,財閥本社と直系子会社の間の
ガバナンス問題が生まれる｡ただしこの場合も,
直系子会社は財閥本社の排他的所有の下にある
という意味で,旧財閥のガバナンス問題は,財
閥家族と外部経営者の間の関係に帰着する｡で
は三菱,住友,三井の旧財閥はこれをどのよう
に解決したのか｡
4. 3大財閥のガバナンス
4.1　3大財閥におけるガバナンスの問題
上述したように, 3大財閥は,同族家族と外
部経営者との関係から,三つのタイプに分類で
きた｡このタイプの違いによって,財閥本社の
ガバナンスも次のように異なってくる｡
まず,三菱財閥は,岩崎家同族2家の主人が
交替で陣頭指揮をとった｡事実, 1945 (昭和
20)年時点で,三菱本社社長の岩崎小弥太は分
系会社9社の取締役を兼務しており,副社長の
岩崎彦弥太も7社のそれを兼務していた｡また
直系子会社は本社の直営事業から分離独立した
という経緯もあって,本社によるガバナンス体
制に抵抗が少なかった(宇田川2004; 6)｡し
たがって,直系子会社の役員に就任していた外
部経営者と株主(岩崎家および三菱本社)との
間ではエージェンシー関係はほとんど問題にな
らなかった｡
住友財閥は委託型であるとしても,住友家の
家長が所有(住友合資会社の出資割合は家長
98.7%,残り一族4人)と経営の最高意思決定
権(人事権と経営戦略)を保持していた｡その
上で外部経営者に財閥本社の経営が委託された
のであるが,では直系子会社の外部経営者を含
めて,財閥家族とのエージェンシー関係はどの
ようにガバナンスされたのか｡それは財閥家族
が最終的に保持する排他的支配によってのみコ
ントロールされたのか｡
三井財閥では,上述したように,同族が直系
子会社の経営にしばしば介入した｡ではこのよ
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うな同族の機会主義的行動がもたらす弊害はど
のようにコントロールされたのか｡それと同時
に外部経営者の機会主義はどのようにコント
ロールされたのか｡そこでまず,三井財閥に関
するガバナンスから見ることにしよう｡
4.2　三井財閥におけるガバナンス問題の制度
的解決
三井財閥にとってガバナンス問題は,同族の
機会主義と外部経営者の機会主義をコントロー
ルすることであった｡そこでまず,同族の機会
主義をコントロールするためにどのような制度
が設けられたのかを見よう｡それはまた,外部
経営者の機会主義をコントロールするための制
度と表裏一体をなすものであった｡
4.2.1同族の機会主義のコントロール
三井財閥において同族の機会主義的行動をコ
ントロールするための制度として,次の二つを
あげることができる｡
(1)三井家憲の制定と同族会の組織化
(2)持株会社の設立
(1)三井家憲の制定と同族会の組織化
三井家では, 1900 (明治33)年に,井上馨の
後押しで, ｢三井家憲｣が制定された｡この家
憲は,全10章, 109条からなり,同族,同族の
義務,同族会,重役会,財産,相続などについ
て詳細に規定している｡これらの規定を通じて,
同族各家の行動はガバナンスされ,三井家の事
業もコントロールされることになった(武田
1995 ; 92-93)｡
同族の義務について,同族が政治に関係する
ことや負債および債務を保証することは禁じ
(第12条),商工業の経営や他の会社への資本参
加,官公務への就任などは同族会の許可を要す
る(第13条)とした｡また,同族は,各営業店
(直系会社)の設立契約,定款その他同族会の
決議の趣旨に従って営業に従事する義務がある
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こと(第15条),さらに同族各家は,一定の順
番に従い各営業店を視察し,報告書を同族会に
提出すること(第16条)とした｡
他方,同族会は,三井家全体の資産を統轄,
管理する目的で,家憲制定に先立つ1893 (明治
26)年に, 11家全員を加えて設置されていた｡
その上で,改めて家憲によって,同族会の行動
が規定されることとなった｡同族会の重要な機
能の一つとして,各営業店定款の変更,事業の
伸縮,興廃および営業の方針(第27条4項),
各営業店の重役(外部経営者)の任免および賞
与(同条5項)は,同族会の議決を必要とする
とした｡また同族会の議事は,外部経営者の任
免や報酬は出席者の過半数をもって,事業の伸
縮,興廃および営業の方針については出席者持
分の過半数をもって決するとした｡このように
同族会は,同族の意思を統一する三井家の最高
意思決定機関として位置づけられた｡それは言
い換えるなら,個々の同族の行動は同族会によ
ってタガをはめられるということであった｡
さらに,財産については,三井家の営業資産
と共同財産の所有形態は,同族11家の共同所有
とし,これらの同族財産の持分は,その出資額
にかかわらず,総領家23%, 5本家各
ll.5%, 5達家各3.9% (第92条)とし,各同
族には持分に応じて配当金を支払うが,持分の
自由な処分権は与えないとした｡この分割せず
に同族各家の財産を一体のものにするという所
有形態が｢総有利｣と呼ばれたのであるが,そ
れは同族各家が個々に利益追求を図ることの抑
制を意味していた(竹田,同上;84)｡要する
に,同族各家の財産はめいめいの利益追求の対
象ではなくなったということであり(橘川
1996),これによって同族各家が傘下の事業に
介入することが抑制されたと考えることができ
る｡
以上のように,三井家憲と同族会は,個々の
同族の行動をある範囲内に押さえ込み,これに
よって同族の機会主義的行動を抑制するための
基本的な制度として機能した｡
(2)持株会社の設立
第二は,同族会と区別した,持株会社として
の三井合名の設立である｡ 1891 (明治24)午,
井上馨の推薦で,中上川彦次郎が経営危機にあ
った三井銀行に入行し,理事に就任した｡翌1892
(同25)年に三井銀行副長(総長は三井高保)
となった中上川(三井鉱山会社理事,三井物産
理事,三井元方参事などを兼務)は,三井銀行
の経営改革を断行するとともに,三井家事業全
体の組織および経営方針の改革にも着手した｡
記述は前後するが,中上川(外部経営者)の
主導のもとに, 1993 (明治26)年に三井家の資
産を統轄,管理するために,上記の同族会(≡
井粗大元方寄合と三井家仮評議会を統合したも
の)とその事務局として三井元方(三井組を改
称したもの)が設立され,同族会の下に,三井
物産,三井鉱山,三井銀行,三井呉服店の直系
会社が置かれた(安岡1998a;374,378)｡つま
り三井財閥の事業部門は同族会の下にあり,こ
の同族会を三井家憲によって規定するというの
が,三井財閥のガバナンスの第一段階であった｡
そして第二段階として,中上川の毅後,彼に
代わって三井財閥の指導権を握った益田孝(≡
井物産専務理事)は, 1909 (明治42)午,三井
財閥の経営方針を転換するとともに機構改組を
行った｡その中心は,同族会事務局管理部(≡
井元方)から事業部門を分離(法人化)し,同
族11家を無限責任の出資社員とする三井合名会
社(持株会社)の設立であった｡これにともな
い,合名会社形態であった直系会社(三井銀行,
三井物産,三井銀行の倉庫業)は有限責任の株
式会社に改組され,三井合名会社の傘下に組み
入れられた｡さらに2年後の1911 (同44)午,
三井鉱山が三井合名会社の直系会社に加えられ
た(松元1979 ;34)｡
三井合名会社の役員人事(発足時)は,業務
執行社員社長;三井八郎右衛門,業務執行社
旧財閥のコーポレート･ガバナンス
員;三井八郎次郎,三井三郎助,三井高保,顧
問;益田孝,参事;団琢磨,朝吹英二,波多野
承五郎,有賀長文,小室三吉,三井守之助,哩
辛(参事兼務) ;有賀長文であった｡つまり,
三井合名の運営は11家から選ばれた4名の業務
執行社員によって行われ,同社の社員総会が最
高意思決定機関となり,社員の責任は各社員の
出資額に応じて分担することとなった｡これに
よって三井財閥の直系事業は同族家族全員が関
与する同族会から,その代表が関与する三井合
名に移されることになり,その後の同族会は同
族集団内部の家政上の問題について協議,決定
する機関とされた(安岡1982;184)｡かくして
三井家の事業経営と家政とが分離されることと
なった｡
持株会社としての三井合名会社の設立は,財
閥のコーポレート･ガバナンスにとって決定的
な意味を持っている｡つまり,三井財閥は,
｢同族会-三井家の各営業店｣から｢同族会-
持株会社一各直系会社｣に改組された｡同族会
と各直系会社の間に三井合名会社という持株会
社組織が置かれたことの意義は大きい｡なぜな
らこれによって,各直系会社に対する同族の直
接の介入は排除されることになったからである
(武田1995;138)｡そしてこのような機構改革
が直系会社の経営者でもある外部経営者の主導
の下に推進されたのである｡
このように,持株会社組織は,財閥家族と外
部経営者の関係から見ると,排他的所有を背景
として直系会社の経営に介入するという同族の
機会主義的行動を抑制するために仕組まれた制
度であると解釈できる｡さらに,持株会社によ
る100%所有の直系会社を事業部とみなせば,
持株会社は三井財閥全体の取締役会ということ
になり,それは同族を代表する4人の取締役と
事業部長を兼ねる7人の社内取締役(うち1人
は同族)によって構成されるということになる｡
ここにあるのは取締役会が経営の執行(この場
合には直系会社の経営)をモニターするという
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コーポレート･ガバナンスのメカニズムであり,
この意味で財閥本社は近代的なコーポレート･
ガバナンスとして機能したと理解することがで
きる｡
4.2.2　外部経営者の機会主義のコントロール
では,同族家族とのエージェンシー関係から
生まれる外部経営者の機会主義はどのようにコ
ントロールされたのか｡それは財閥家族の排他
的所有によって外部経営者を統括するというだ
けではない｡外部経営者のモチベーションを高
め,財閥家族との利害の一致を図り,さらには
自己統治のためのメカニズムが組織化された｡
まず三井財閥に関して,そのような制度として
次の五つをあげることができる｡
(1)同族の人事権
(2)三井家憲
(3)主従関係に基づく相互信頼
(4)破格の高額報酬
(5)実務能力優先の人材登用
(1)同族の人事権
三井財閥の直系会社の役員人事は,社長に同
族代表(同族重役)が,取締役に外部経営者
(内部重役)がそれぞれ就任した｡この場合,
同族は外部経営者に直系会社の経営を任せると
しても,直系会社の所有は同族が独占した｡そ
して排他的所有者である同族は人事権(外部経
営者の任免権と報酬の決定権)を掌握した｡こ
のことが外部経営者の機会主義的行動を抑制す
る決定的なメカニズムであったことは言うまで
もない｡またこの点は,住友,三菱においても
同じであった｡
しかし,所有関係から排除された外部経営者
が,株主との利害の不一致から機会主義的に行
動する可能性は否定することはできない｡ゆえ
に外部経営者の行動を規定することが図られた｡
それが三井家憲である｡
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(2)三井家憲
三井家憲では,上述した同族の守るべきこと
とともに,外部経営者の守るべきことについて
も規定が設けられている｡すなわち各直系会社
の重役(同族重役および内部重役-外部経営
者)によって重役会を組織することとし,三井
家憲はその目的を｢各営業店ノ現況及ヒ事務ノ
取扱等二関シテ協議ヲ為サシメ,且各営業店ノ
問二於テ気脈ヲ通シ相互二不権衡ノコトナカラ
シムヘシ｣ (第60条)と規定している｡つまり,
直系会社の経営は外部経営者の独断によること
を避け,直系会社間で意思の疎通を図り,重役
会での意見の不一致がないことを求めている｡
ただし1904 (明治37)午,同族会会議の決議に
よって三井家憲の重役会規定が削除され,重役
会は廃止された｡
(3)主従関係に基づく相互信頼
外部経営者の機会主義を抑制する第三の要因
として,主従関係という過去から受け継がれた
社会制度の存在をあげることができる｡つまり,
江戸時代の大商家から財閥に成長した三井財閥
と住友財閥では,外部経営者の雇用は雇主(同
族)と主従関係の中に入ることとみなされ,外
部経営者は,営業成績にかかわりなく雇用は継
続された(安岡1998; 138)｡
これは経営者に業績達成を動機付ける,その
ために業績悪化に対して解任の圧力をかけると
いう,今日のコーポレート･ガバナンスの考え
とは正反対である｡しかし,近代の雇用関係が
成立するまでは,主従関係(master and ser
∨ant)が雇主と被用者を律する原理であった
(Fox1974, Bendix1977)｡つまり,主人は従者
を保護する義務を負い,従者は主人に忠誠を尽
くす義務を負う｡ここにあるのは主人としての
義務と従者としての義務の交換であり,主人と
しての義務は先の三井家憲で定められた義務だ
けではなく,被用者を保護するという一般化さ
れた義務を含み,従者としての義務も,同じく
三井家憲で定められた内部重役(外部経営者)
としての義務だけではなく,雇主(同族)の信
任に応え,委託された経営業務に献身的に努力
するという一般化された義務を含む｡そして義
務の交換がある限り相互の信頼が生まれ,これ
によって同族と外部経営者の相互の機会主義が
コントロールされたと考えることができる｡
もちろん主従関係そのものは,信頼を目的と
して意図的に作られたというわけではない｡そ
れは前近代,というよりも封建時代の制度であ
り,日本に限らず封建時代を経験した国では共
通の制度といってよい(Fox1974, Bendix
1977)｡そして主従関係は,決して温情的なも
のではなく,主人の命令に服するという意味で
はむしろ厳しさによって特徴付けられる｡事実,
江戸時代の商家にあっては,奉公人の圧倒的多
数はふるい落とされ,最終的に選抜された者が
番頭や支配人の地位につき,同時に主家によっ
て業績達成の厳しいノルマが課せられたことが
指摘されている(安岡･千本1995)｡と同時に,
そのノルマは決して窓意的,一方的なものでは
なかったと思われる｡なぜならそのような主人
の機会主義的行動を,主人としての義務の違反
と意識させる力を生み出すのもまた主従関係で
あったからである｡
要するに,財閥という近代の制度は主従関係
という前近代の制度によって補完されていた｡
財閥という会社組織そのものは近代の制度であ
るとしても,その制度を担う人間は前近代の価
値観の中で育て上げられたということであり,
この意味で近代の初期にあっては主従関係があ
る意味で社会資本の役割を果たしたということ
ができる｡同じく先に指摘した｢総有｣という
制度も,江戸時代から受け継がれた社会的資本
といえる｡さらに,財閥家族と外部経営者の間
の主従関係は,外部経営者が担う各財閥企業に
あっては,経営者と従業員の間の｢経営家族主
義｣として再生産されたということもできる｡
経営家族主義もまた産業化の初期段階では普遍
旧財閥のコーポレート･ガバナンス
的な現象であり(間1964),この意味で近代の
制度は前近代の制度によって支えられていた｡
(4)破格の高額報酬
もちろん,同族が独占する人事権や,三井家
憲というフォーマルな規範,そして主従関係と
いうインフォーマルな規範だけが外部経営者の
機会主義を抑制したわけではない｡財閥という
近代の会社組織である以上,所有者と外部経営
者の利害を一致させるインセンティブの制度が
不可欠となる｡それが外部経営者に対する破格
の高額報酬であった｡それを裏付ける資料とし
て,三井文庫(Ⅰ-1-72)の本篇2,245頁に次
のような記載がある(石川1982; 112)｡
明治9年7月に営業を開始した三井物産は,
益田が総轄,木村正幹が副総轄になった｡
彼らの雇入れ期間はとりあえず三カ年であ
る｡俸給は益田が月200円,木村が100円で,
賞与は益田が利益金の一割,木村は五分で,
当時の使用人としては破格の待遇であった｡
ここにあるのは次のような考えであった｡日
本経営史研(Ⅰ-7-33)の資料によれば,三井
銀行副長中上川の部下であった波多野承五郎
(当時調査係長,後に三井合名会社参事)が次
のように述べている(石川,同上書; 163-164)｡
(前略)凡そ民業を発達させる為には天下
に人材を求めなくてはならぬ｡それには民
間実業家の社会的地位を高めてやらねばな
らぬ｡而して之を高める為には使用人に対
する給与待遇をも改良増大させねばならぬ｡
斯ふ言ふ見解の下に世間に先んじて三井家
使用人の給料,旅費,賞与を増加し中上川
自身の年収の如きは日本中何処に行っても
見る事の出来ない程巨額のものにした｡其
頃の三菱や郵船は勿論日本銀行でも重役使
用人に対する給与が割合に貧弱であった｡
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夫れは政府の官吏を目安として割出された
からだ｡例えば重役は大臣と同じ給料を貰
っては相済まぬ｡先ず次官あたりの程度に
遠慮して居らねばならぬ｡他の使用人は局
長以下それぞれ比準する所がなければなら
ぬと言ったような考えで給与が出来て居た｡
このように,中上川は,民間実業家の社会的
地位が官吏より低く,質のよい人材が集まらな
いという状況を変革するために,給与を官吏よ
り高くした｡そして,彼が制定した三井銀行の
使用人給与規則は,三井元方をはじめ,他の直
系会社の給与規則のモデルとなった(石川,同
上書; 165)｡
さらに, 1896 (明治29)年に制定された｢重
役賞与内規｣では,益田孝(三井物産),中上
川彦次郎(三井銀行),団琢磨(三井鉱山),高
橋義雄(三井呉服店),上田安三郎(三井物産),
朝吹英二(三井元方工業部)らの財閥本社の重
役は,給与とは別に各事業の毎期の利益金の
10%を重役賞与金の名目で三井元方にプールし,
それを席次によって定められた比率で分けると
された｡この配分額は,出資金に対する資本配
当と比べてもその60%に当たるものであった｡
(松元1979 ; 370)｡要するに外部経営者に対す
る破格の利益配分によって,所有者との利害の
一致が図られた｡
(5)実務能力優先の人材登用
最後に,多数の有能な専門経営者の登用があ
る｡その主要な人材調達ルートとして, (a)政
界や財界の大物からの推薦や仲介による中途採
用, (b)その他の中途採用, (C)学卒者の採
用があった｡
(a)政界や財界の大物からの推薦や仲介によ
る中途採用
このケースとして,中上川彦次郎がある｡彼
は慶応義塾出身で,海外留学経験があったこと
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から井上馨に推薦されて当時経営危機にあった
三井銀行理事に就任した｡もう一人は,益田孝
である｡彼は,井上馨などと共同で始めた先収
会社を三井組が引き受けたことから,明治9年
に設立された三井物産の初代社長に就任し,明
治34年に中上川死去後,三井財閥の全権を掌握
した(武田1995;69)｡
(b)その他の中途採用
このケースで最も古い例は三野村利左衛門で
ある｡彼は三井家に番頭としてスカウトされ,
三井家が幕末から明治維新の動乱期を乗り切る
のに大きく貢献し,後に三井銀行総長代理副長
にまで昇進した(同上書; 15-16)｡次は団琢磨
である｡三井財閥の指導者であった益田孝
は, 1888 (明治21)午, MIT鉱山学科卒であ
った団琢磨を雇用し,払い下げを受けたばかり
の三池炭鉱の経営に当たらせた｡そして益田は
1914 (大正3)年に引退するとき,団を自分の
後継者とし,三井合名会社理事長に抜擢した
(石井1982 ; 215-216)｡
(C)学卒者の採用
中上川彦次郎は三井銀行に慶応義塾出身者を
毎年採用した｡その中に,池田成彬や武藤山治
(後に鐘ヶ淵紡績社長),和田豊治(後に富士瓦
斯紡績社長),日比翁助(後に三越会長),藤原
銀次郎(後に王子製紙社長,商工相,軍需相),
小林一三(後に阪急電鉄社長,東宝社長,商工
棉),藤山雷太(後に王子製紙専務取締役,大
日本製糖社長)などがいた｡中でも,池田成彬
は慶応義塾を卒業後,三井銀行に入行し,団琢
磨の死後,三井銀行の筆頭常務から三井合名会
社の常務理事に就任し,その後,日銀総裁,戟
棉,商工相,枢密顧問官を歴任した(宇田川･
中村1999)｡
このように,三井財閥は高学歴者の採用を積
極的に進めた｡これは三井だけではなく,日本
の財閥に共通した行動であるが,とりわけ三井
では実務能力を優先し,かつ中途採用を積極的
に行ったようである｡財閥家族との｢括抗型｣
の背後には,このような高学歴かつ中途採用の
外部経営者の登用という事情があったのかもし
れない｡と同時に,これらの高学歴者がこれま
でに述べた三井財閥の機構改革を推進した｡こ
の意味で実務優先の外部経営者の登用が三井財
閥のコーポレート･ガバナンスの支えとなった
と思われる｡
4.3.住友財閥におけるガバナンス問題の制度
的解決
住友財閥においては,財閥所有者が住友家1
家だけであるために,三井のように同族間の対
立や個別の介入といった問題は生まれなかった
といえる｡ただし,家長(株主)と外部経営者
の間のエージェンシー関係に起因する利害の不
一致の問題,そして家長による慈恵的介入とい
う問題は三井と同じであった｡このガバナンス
問題を解決するための制度として次の六つをあ
げることができる｡
(1)家長の人事権
(2)住友家の家憲と家法
(3)権限委譲と主従関係
(4)財閥本社社員への登用
(5)住友の伝統精神と精神主義
(6)経済界以外からの人材登用
三井財閥との比較で言えば,インセンティブ
としての高額の報酬を見ることはない｡その代
わりに権限の委譲と伝統精神や精神主義を加え
ることができる｡つまり, ｢経営外部委託型｣
であることはそれだけ強く外部経営者に規範的
行動を要求することになる｡それを外部経営者
に対する大幅な権限の委譲と住友の伝統精神に
よって補おうとしたと解釈できる｡以下,順次
見ることにしよう｡
旧財閥のコーポレート･ガバナンス
(1)家長の人事権
1891 (明治24)年に制定された住友家の家憲
は,住友1家を反映して,家長の職責を規宥し
たものである｡第5条で｢家長ハ家法二依り我
一家ノ傭員ヲ任免勅捗(ちゅっちょく)又ハ賞
罰ス｣と規定し,傭員つまり番頭や外部経営者
以下すべての使用人の人事権が家長にあること
を明らかにしている｡このように,家長は住友
本店(1875 (明治8)年設立,その後1909 (明
治42)年に住友総本店と改称)の所有とともに,
人事権も握っていた｡したがって,番頭または
外部経営者の機会主義的行動を抑制するための
基本的なメカニズムとして,まずこの家長(秩
主)の人事権をあげることができる｡
(2)住友家の家憲と家法
住友家は, 1882(明治15)年制定の家法を1891
(同24)年に改定し,家憲と家法とに分けた｡
家憲においては,前項で述べた条項の他に,第
7条｢家長ハ総理事及ビ理事二言旬議ノ上営業資
本外二若干ノ金員ヲ蓄積シ保管ノ方法ヲ設ケテ
家道ノ軍国二備フベシ｣や,第13条｢家法慣例
アルモノト錐止ヲ得ザル事情アリト認ムルトキ
ハ総理事ノ具申二依り,特二其時限り之ヲ掛酌
スルコトアルベシ｣,第14条｢家長ハ総理事及
ビ理事ノ合意ヲ得ルノ外敢テ家憲家法ノ条章ヲ
増減変更スルコトヲ得ス｣などの規定により,
家長の独裁は封じられ,家長と総理事および理
事の合議によって内外一切の事務を処理するこ
とになった(玉城1976 ; 546-547)｡
一方,家法は住友家の事業運営の方法を規定
したものであった｡その中で,第2条は｢我営
業ハ時勢ノ変遷,理財ノ得失ヲ計り,弛緩興廃
スルコトアルベシト錐モ,浮利二趨り軽進スベ
カラス｣と述べ,営業の基本方針として, ｢浮
利を追わず｣という堅実経営を旨とすることが
規定された(作造1982 ; 113)｡
この家憲と家法に基づき,住友家歴代の家長
はいわば象徴としての地位にあるものとされ,
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住友財閥の実質的経営は外部経営者(総理事お
よび理事)に委ねられた｡その上で外部経営者
に対しては, ｢浮利を追わず｣という堅実経営
が規範として定められたわけである｡
(3)権限委譲と主従関係
三井と同様,住友においても,家長と外部経
営者の関係は,主従関係として理解されていた｡
その上で,経営の権限は三井と比べて大幅に外
部経営者に委ねられた(安岡1998b; 224)｡そ
の上で, 1896 (明治29)年の家法の改定により,
外部経営者としての総理事の職責と権限が規定
された｡つまり,総理事の職責は, ｢住友一家
の事業全体を統括し,家長を輔弼し,部下の各
員を董督して,事業の開始,改廃,内規の補正,
変更等重要な事件に関し,よく衆議を尽くし,
家長の決裁を経てこれを処理するもの｣とされ,
｢緊急の場合は事後承認を求むる権限｣も与え
られていた｡ ｢また部下各々の任免勲捗に関し
ては必ずこれを家長に具申して決裁を求め,質
罰の道を正しくして人心を倦まざらしむること
を職責｣とし,さらに｢家長に事故ある場合に
は,その職務執行上に関し,臨時代理をつとめ
ることも許されている｣というものであった
(玉城1976 ; 547-548)｡
このように外部経営者に対する権限の委譲が
大きくなるとともに,外部経営者の職責と権限
が詳細かつ具体的に明文化されるのであるが,
同時に｢家長を輔弼し｣という文言にあるよう
に,そこにあるのは主従関係の理念であること
もまた間違いない｡外部経営者に対して権限の
委譲を大きくすることに応じて,より規範的な
行動が要求されたということができる｡
(4)財閥本社社員への登用
住友における外部経営者への権限の委譲は,
財閥本社社員-の登用によって完成する｡つま
り,個人経営であった住友総本店は, 1921 (大
正10)午,住友合資会社に改組されたのである
()()
が,その新会社の無限責任社員は,住友吉左衛
門友純(代表社員),住友忠輝(友純の長女の
婿養子),鈴木馬左也(代表社員),中田錦吉,
湯川覚書の5名,有限責任社員は吉左衛門の3
男子の3名であった｡鈴木(総理事),中田
(常務理事),湯川(理事)の3名は使用人であ
って,労務出資の形で無限責任社員となった｡
この新会社の体制について,麻島(1979 ; 281)
は次のように述べている｡
四大財閥で三井合名会社,三菱合資会社,
合名会社保善社,いずれをとっても社員を
財閥一族だけに限定しているのにたいし,
住友の場合,一族以外から三人も社員に名
を連ねていることは,まさに異例といわね
ばなるまい｡その上,住友家当主であり住
友財閥総帥の吉左衛門が代表社員であった
のは当然として,使用人の鈴木までが代表
社員になっている｡名目的決裁者･象徴-
社長,業務遂行上の実質的責任者-総理事
という従来の事実関係を,それぞれ代表社
員とすることによって法的にも公認したこ
とを意味する｡ 『こういうことが可能であ
ったのは,家長友純と総理事鈴木馬左也の
信頼関係がきわめて深く,このことを前提
としてはじめて理事たちの参加が理解でき
る(注:安岡教授による小畑忠良氏[元住
友本社経理部長]からの聞きとり)』とい
うことであり,業務遂行の責任を有能な番
頭に任せ,それが成功してきた住友の当然
の帰結でもあった｡
このように,主従関係に基づく家長と外部経
営者の間の相互信頼は,外部経営者に対する大
幅な権限の委譲だけではなく,最終的に財閥本
社の社員として,住友家と同等の地位に外部経
営者を登用するという形となって現れた｡先の
三井財閥と比較すれば,インセンティブとして
の高額の報酬の規定はないことを指摘したので
あるが,金銭的インセンティブではなく,権限
や地位の面でのインセンティブによって外部経
営者を動機付けたということができる｡
(5)住友の伝統精神と精神主義
1921 (大正10)年の住友合資会社の設立時か
ら,常務理事,後に総理事として20年間一貫し
て本社経営に携わった小倉正恒は,三代目総理
事であった鈴木馬左也の経営の根本方針につい
て,次のように述べている(三上1979;355)｡
(1)事業の経営には住友の伝統精神を確認
して飽くまで道義を元とする｡ (2)住友は
国家と休戚を共にするの覚悟を以てその事
業の範囲を国家の要請するものに限定し,
萄くも利益に旺惑してこの本旨に惇る事業
に手を染めぬこととする｡ (中略), (5)こ
れ等を遂行する基本のものは人にあるを以
て住友部内の逸材を破格に抜擢して枢要の
地位を与うると共に足らざるものについて
は弘く人材を住友外部に求める｡
さらに, ｢住友の伝統精神｣について次のよ
うに述べている｡
一家に家風のある如く会社には自らの社風
がある｡社風とは畢克事業主なり事業統率
者の人格の反映に過ぎない｡統率者が相次
いで前任者の目途とするところのものを継
承すれば,叢に事業経営の伝統精神が生ま
れ出づるのである｡住友は幸いにして代々
聡明の主人と人格高潔なる統率者に恵まれ
たため,永く住友家の家憲として定められ
たる『信用を重んじ確実を旨とし浮利を迫
わざること｡時代の進運を察知し世の進歩
に遅れざるやう事業の興廃を行うこと｡』
という数行の錠が単なる観念的の空文に終
わることなく,住友の伝統精神として事業
旧財閥のコーポレート･ガバナンス
の上に実践されたのである(後略)｡
このように住友財閥では,家憲や家法に加え
て,住友の伝統精神が強調された｡さらにこの
背後の要因としては,伊庭貞剛から始まり,鈴
木馬左也,小倉正恒など総理事や理事たちが禅
修行に深くかかわったことをあげることができ
る｡さらに伊庭は,司法界の出身であるが,禅
修行を通じて軍部要人,高級官吏,政治家,国
粋主義者など,当時の著名人との交流を持ち,
次に見るように,財界人グループとは異なる別
のパイプを住友にもたらした(畠山1982; 165)｡
また,鈴木も,禅や剣道,柔道を通じて心身の
鍛錬に努め(同上書;194),小倉もまた,禅と
の関係を一生涯持ち続けた(瀬岡1982 ; 393)｡
ここからわかることは, ｢信用を重んじ確実
を旨とし,浮利を追わず｣という住友の事業方
針が住友の伝統精神にまで高められたというこ
とであり,さらに外部経営者において精神修養
が強調されたことは,外部経営者の自己規律に
よるガバナンスを求めたためと解釈できる｡こ
れは次に見る人材登用にも当てはまる｡
(6)経済界以外からの人材登用
住友本店の初代総理人(二代以降は総理事)
となった広瀬宰平は寺子屋出身であったが,別
子銅山の経営近代化を果断に実行し, 1882 (明
治15)年に近代的な住友家法を制定して業務執
行の基準を明文化するなど大きな功績を残した｡
二代総理事の伊庭貞剛は大阪上等裁判所判事の
出身であり,伊庭は引退に当たって,後任者
(三代総理事)に農商務省参事官であった鈴木
馬左也を指名した｡また鈴木の推薦で,四代総
理事の中田錦吉は東京控訴院から,五代総理事
の湯川覚書も逓信省通信管理局長(外務省を経
て)から,さらに六代総理事の小倉正恒も内務
省から住友に迎え入れられるなど,官僚出身が
続いた(作道1982 ; 111)｡小倉正使は1941 (昭
和16)年に入閣のため辞職することになり,後
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任者(最後の七代総理事)に住友生えぬきの技
術者古田俊之助が登用された(瀬岡1982 ; 398)｡
このように,人材登用において住友は三井と
まったく対照的であった｡三井が実務能力に優
れた専門経営者を求め,そのインセンティブを
高めるために破格の報酬をもってしたのに対し
て,住友は経済界以外に人材を求めたようであ
る(畠山1982 ; 198-199)｡その基準も実務能力
よりも精神性を重視したように思われる｡これ
もまた外部経営者の自己規律をガバナンスの挺
子とすることと符合する｡
4.4　三菱財閥におけるガバナンス制度
最後に,三菱財閥に関しては, (1)岩崎家の
家意と(2)三菱財閥の集権的経営組織の二つ
を取り上げる｡この二つだけがガバナンスの制
度であったといえる｡
(1)岩崎家の家憲
岩崎家では, 1885 (明治18)午,岩崎弥太郎
の死去に際して,弟弥之助と子久弥に残した訓
言が家憲とされた｡この家憲は簡潔なものであ
った｡その主な事項は次の通りである(玉城
1976 ; 545-546)｡
･小事に醒敵たるものは大事成らず宜く大事
業を経営するの方針を執るべし
･国家的観念を以て総ての事業に当れ
･決して投機的の事業を企つる勿れ
･部下を優遇し事業上の利益は成る可く多く
彼等に分与す可し
以上の通り,岩崎家の家憲には,三井家や住
友家の家憲や家法で見てきたような外部経営者
にかかわる事項はなかった｡また同族や家長の
規範や行動にかかわる項目もなかった｡要する
に所有と経営が一体化した｢閉鎖型｣のガバナ
ンスであるために,事業の方針を記すだけで十
分であった｡
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(2)三菱本社の集権的経営組織
弥太郎の後を継いだ岩崎弥之助は, 1885 (明
治18)年に三菱社(本社)を設立し,社長に就
任した｡三菱社の経営組織はいちじるしく集権
的であった｡役名順序を｢社長一管専一支配人
一副支配人一事務一雑務｣と定めた上で,事務
規定第二条で｢当社役員ノ進退及ビ業務ノ執行
ハ最大総テ社長之ヲ示命スへシ,他ノ役員ヲシ
テ決シテ専行スルヲ許サス｣とした｡
次いで, 1888 (明治21)年に改正された本社
事務取扱覚書では,管事すなわち外部経営者の
権限を本社三課(鉱山課と会計課と庶務課)の
総括と位置づけ, ｢三課主任ノ支配人ハ其事務
ヲ管事二譲り社長ノ命ヲ受ケ之ヲ執行ス｣とし
た(森川1980 ; 250-251)0
1893 (明治26)午,三菱合資に設立により,
社長には久弥が就任し,弥之助が監務として久
弥社長を後見した｡その後,弥之助の長男岩崎
小弥太が副社長に就任して,三人で本社と分系
会社の経営に当たった｡
1916 (大正5)午,岩崎小弥太が三菱合資の
社長に就任し, 1918 (大正7)年に｢分系会社
卜合資会社トノ関係｣に関する取り決めが行わ
れた｡その内容は,分系会社(直系子会社)の
諸規則や内規の制定改廃は,一々合資会社社長
の承認を必要とするというものであり,さらに
本社の諸規則内規がそのまま分系会社にも適用
されるようになった(同上書;258-259)｡
その後, 1919 (大正8)年には総理事と理事
会制度が設立され,これは理事会を三菱の決議
機関とするという意味で,岩崎家の｢陣頭指揮
型｣財閥からの離脱を意図するものであった｡
しかし, 1922 (大正11)年には以前の規定に変
更され,さらに1931 (昭和6)年には社長室の
設置によって再度の変更が図られた(柴1998)｡
このようなジクザクはあるとしても,三菱財
閥においては,集権的経営組織の原則がほぼ一
貫して維持された｡その理由は,三菱合資の設
立に当たって,岩崎家の事業は三菱合資に移転
するとしても,その他の資産は岩崎家一族のも
のとされたということがある(柴1998)｡つま
り三井や住友の｢総有利｣とはまったく異なる
ものであり,岩崎家は自らの個人資産によって
財閥本社に出資し,その収益を私的家族として
獲得するという意味で,古典的な個人企業を形
態をとったといえる｡それが所有者本人の｢陣
頭指揮型｣の経営となり, ｢閉鎖型｣のガバナ
ンスとなるのはある意味で当然のことであった｡
5.おわりに
以上,三井,三菱,住友の3大財閥のコーポ
レート･ガバナンスについて比較検討したので
あるが,その主要な結果をまとめよう｡
第一に,三つの財閥を｢同族と外部経営者と
の関係｣の観点から見ると,次のようにタイプ
分けができた｡ (1)三菱財閥は,創業から財閥
解体に至るまで,岩崎家2家の持ち回りで4代
の主人が陣頭指揮するという｢陣頭指揮型｣で
あった｡つまり所有と経営が一体化した｢閉鎖
型｣のファミリー企業であった｡ (2)これとま
ったく対照的に,住友財閥は,住友家家長は名
目的決裁者･象徴であり,総理事(外部経営
者)が業務遂行上の実質的責任者であるという
｢委託型｣であった｡つまり｢経営外部委託型｣
のファミリー企業であった｡ (3)二つの中間に
あるのが三井財閥であり,財閥本社を構成する
のは5人の同族と6人の外部経営者であり,同
族と外部経営者の力関係はその時々でどちらか
に振れるという｢括抗型｣であった｡つまり
｢閉鎖型｣と｢経営外部委託型｣の両面を持つ,
あるいは二つの間で揺れ動くファミリー企業で
あった｡
第二に,このようなタイプの違いに応じてガ
バナンスの仕組みもまた異なった｡それを家憲
や家法,持株会社,同族および外部経営者に対
する規範や準則,そして主従関係や精神性とい
った社会資本の観点から検討した｡それをまと
旧財閥のコーポレート･ガバナンス
めると以下のようになる｡
1)当然のことであるが,所有と経営が一体
化した三菱財閥ではガバナンスの問題はほとん
どなかった｡事実,同族の行動を規定すること
も外部経営者の行動を規定することも明示的に
はなされなかった｡直系会社の外部経営者は財
閥本社によって,つまりは岩崎家によって集権
的にガバナンスされた｡もちろん三菱財閥にあ
っても,外部経営者をどのように動機付けるの
か,そのためにどのようなインセンティブの制
度を設けるのかが重要であったと考えられる｡
事実,その家憲には, ｢事業上の利益は成る可
く多く彼等に分与す可し｣と述べられているの
であるが,しかしこのような規定だけであるこ
ともまた間違いない｡しかしここではこれ以上
の考察はできなかった｡
2) ｢経営外部委託型｣の住友財閥では,同
族(住友家家長)が経営に介入しないことを家
憲で明示する必要があった｡その上で外部経営
者の行動を律するために｢浮利を追わず｣とい
う家法が定められた｡そして外部経営者に対す
る大幅な権限の委譲,さらには財閥本社社員へ
の登用がなされたのであるが,そのために外部
経営者の自己規律をガバナンスの挺子とするこ
とが図られた｡これを支えるのが,ある意味で
当時の社会資本としての主従関係であり,さら
には住友の伝統精神の重視であり,経済界以外
からの外部経営者の登用であった｡これに対し
て三井財閥では,外部経営者に対する金銭的イ
ンセンティブが強調された｡それは同族と外部
経営者が｢括抗｣関係にあったからだとすると,
住友財閥では,外部経営者への｢委託｣をより
完全に進める結果,外部経営者の自己規律に頼
る必要があったからと考えることができる｡
3)最後に三井財閥では,外部経営者の登用
を図ると同時に,三井家11家の同族が私的利害
を要求して外部経営者経営の直系会社に介入す
るという事態がしばしば発生した｡この同族の
機会主義の問題は三井財閥だけに特徴的に見ら
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れる現象であった｡そのため三井財閥は,外部
経営者の機会主義的行動を抑制するとともに,
同族の機会主義的行動を抑制する制度を必要と
した｡同族に対しては,三井家憲の制定(同族
の行動の制限),持株会社の設立(同族会と直
系会社の分離),そして同族の意思統一を図る
場としての同族会の設立であり,外部経営者に
対しては,一方での同族による人事権と,他方
での破格の報酬であった｡ある意味で今日的な
アメ(利潤分配型の経営者報酬)とムチ(解任
の圧力)のメカニズムであるが,この近代の制
度は同時に主従関係という前近代の制度によっ
て補完されていたということができる｡
第三に,ここでは論考の範囲外とせざるを得
ないのであるが,以上のようなガバナンスの違
いはそれぞれの事業環境や事業方針の違いを反
映していると思われる｡たとえば事業の推進主
体は三井と住友では外部経営者であったのに対
して,三菱では財閥所有者であった｡その上で,
三井では,外部経営者のイニシャテイブによっ
て多様な分野への進出が積極的に行われたと思
われる｡なぜなら外部経営者に対する報酬は,
破格の給与とともに,事業利益からの重役賞与
に基づくからであり,この結果が,三菱,住友
と比較して,三井財閥における直系･準直系･
関係会社の多さにつながったと思われる｡これ
に対して住友の事業展開は,別子銅山の経営に
関連する分野を中心とするものであった(畠山
1982;234)｡このように限定することによって
ファミリーは外部経営者に全面的に委託するこ
とができたといってもよい｡一方,三菱は,岩
崎家主人の決断によって事業展開が図られた
(柴1998)｡
以上,旧財閥のガバナンスを検討したのであ
るが,ここから今口の日本のファミリー企業に
とって何らかの示唆を見出すことができるだろ
うか｡ファミリー企業の進化の方向としては,
｢閉鎖型｣から｢経営内部保持型｣への移行が
進むのであるが,しかし創業者本人を離れて,
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子孫による経営となると,その成果は劣るよう
である｡すると｢経営外部委託型｣への移行を
考えるべきであり,この場合には,外部経営者
に対する報酬のインセンティブだけではなく,
外部経営者の自己規律もまた重要であると思わ
れる｡なぜならファミリーが経営を外部経営者
に委託するとき,経営に対するファミリーの知
識や情報は限られているからであり,それでも
なお経営が委託されるには,外部経営者に対す
るファミリーの信頼が不可欠となる｡もちろん
主従関係などを持ち出す必要はないとしても,
外部経営者を動機付けるのは金銭的報酬だけで
はなく,権限の委譲や最高位への登用や精神性
であることもまた間違いない｡そしてそのため
には同族の慈恵的介入を抑制することが前提と
なることは言うまでもない｡
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